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2023年【科學探究競賽-這樣教我就懂】 

普高組 成果報告表單 

題目名稱：從財報中挑選指標——因子投資策略分析  

一、摘要 

本研究旨在建立基本面指標選股投資策略並加以分析。在公司財報中挑選部分指標

討論，並以此建立三種投資模型分別為：單因子模型、雙因子等權重與雙因子不等權重

模型。得出單因子模型的結果最佳者為 PB，希望能將初步模型進行優化，加入市值規模

進行篩選。各因子的績效與風險都有所優化。接著在雙因子等權模型中也使用相同的回

測區間與篩選條件，最佳組合為 PB+PE 的模型。最後配予權重製作成雙因子不等權重模

型。本研究使用二分逼近法進行尋找模型之最佳權重時發現，績效比起雙因子等權重模

型有所提升，最佳權重組合為 ROA+PB 1：4 的模型，且大多組合在加權後都有所提升。 

二、探究題目與動機 

    對於高中生而言，「投資」這項活動令我們好奇，同時也感到陌生，在國高中所學

的公民科中也略有介紹，但僅僅只有介紹性質如「高風險高報酬」等，並無教學如何選

擇投資的標的。所以我們希望可以將這些知識帶給學生，希望大家可以提早接觸投資的

領域。 

    不過投資的策略有許多種類，想找一個能使高中生能聽得懂的策略十分困難。在這

之中發現了基本面分析的選股方式，透過公司發布財報中的指標來投資，不需要複雜的

計算與長時間的盯盤，在理解上也相對容易。於是建構了一些模型來做比較，觀察哪項

模型的報酬率最佳，推薦給各位。 

三、探究目的與假設  

    本研究選擇的策略是挑選財報中的基本面指標作為投資的方向，選擇了 5 個常見的

基本面指標：ROA (資產報酬率)、ROE (股東權益報酬率)、PE (本益比)、PB (股價淨值

比)、EPS (每股盈餘)。運用這些指標來建構模型。 

本研究建構的模型如下： 

1. 單因子模型 

定義 5 項指標何謂「最佳」，並投資「最佳」的股票。 

舉例而言：ROA 在了解定義後得知其為「越高越好」，則投資 ROA 數值最高的股

票。 

2. 等權重雙因子模型 

將指標兩項組合在一起，並將各因子予以評分，以該指標之定義的「最佳」為評分標

準，該公司勝過全部公司中的 x %得 x 分，任兩項因子評分後相加取平均，得到「綜

合得分」，投資綜合得分最高的股票。 

舉例而言：以 A 公司與組合 ROA+ROE 為例，A 公司的 ROA 勝過 80%的公司，則 A
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公司的 ROA 得分為 80；ROE 勝過 70% 的公司，則 ROE 的評分為 70，因此 A 公司

於 ROA+ROE 的綜合得分為：(80 + 70) ÷ 2 = 75 (分)。 

3. 不等權重雙因子模型 

將評分處給予不同權重，重新計算綜合評分，同樣投資最佳 30 檔股票。 

舉例而言：在 ROA：ROE 的組合給予 2：1 的權重倍率，而 A 公司的新綜合評分則

更改為：[(2 × 80) + (1 × 70)] ÷ (2 + 1) ≅ 77 (分)。 

根據上述模型定義，本研究的研究目的為： 

(1) 定義各指標的「最佳」。 

(2) 比較單因子模型中各因子的投資報酬率。 

(3) 找尋可以將其優化之方法，並觀察優化後與優化前的差異。 

(4) 比較雙因子等權重模型中各組合的投資報酬率。 

(5) 將各組合配與加權後製成不等權重雙因子模型，比較與未加權前的差異。 

四、探究方法與驗證步驟 

1. 定義各指標的「最佳」 

(1) ROA (資產報酬率) 

代表公司運用資金與貸款可以創造多少獲利，也是公司的總報酬率。越高代表公

司利潤越高。普遍認為公司越賺錢可以帶給股東的利益就越多。綜上所述，ROA

越高越好。 

(2) ROE (股東權益報酬率) 

代表公司運用資本的賺錢效率，通常越高代表能夠為股東賺回的獲利越高。因此

ROE 越高越好。 

(3) PE (本益比) 

代表買了某檔股票後，股價與每年的 EPS (每股盈餘) 之比值，也可以代表未來每

年要賺 1 元，需要投入多少的資本以及花多久可以回本，衡量此時購買此股票是

否划算。因此 PE 越低越好。 

(4) PB (股價淨值比) 

股價與總股東權益間的比值，當股價提高而每股淨值不變或降低時，股東得到的

權益就會下降造成低報酬甚至虧損，反之則股東獲得的報酬會提高，股價為分

母，每股淨值為分子，因此 PB 越低越好 

(5) EPS (每股盈餘) 

EPS 代表著每股可以得到的收入，顯而易見的，EPS 越高越好。 

2. 比較單因子模型中各因子的投資報酬率 

在單因子的比較中，我們使用一套回測軟體：CMoney 來進行「回測」，回測是指套

用本策略用於過去的時間內，所造成的結果。 

(1) 設定條件：本研究選擇的時間段為金融海嘯的 2008/3/31 至實驗時最新公告的完整
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財報截止日 2022/11/14，每季投資 30 檔股票。 

(2) 將回測後之年化報酬率結果繪製如圖一。 

(3) 分析結果    

根據圖一之實驗結果，

年化報酬率最高者為

PB，代表在單因子模型

中，使用 PB 指標可以

得到的報酬較佳。而

EPS 的年化報酬率最

低，在單因子模型中使

用 EPS 不是一個好的選

擇。 

3. 找尋優化方法 

希望可以找到一些優化的方法來優化我們的模型，於是觀察了單因子中表現最佳的

PB 模型內最後一季之投資標的，如表一。 

在表格中的紅色部分代表市值低於中位數的股票，可以發現紅色部分佔了大多數，網

路上總有人說小規模的公司高風 

險且低報酬，為了驗證這個

假設，我們將樣本設定為中

位數以上的公司，重新回測

後觀察風險與報酬的變化。 

(1) 風險改變 

在風險上我選擇觀察兩

項風險指標：beta 與

sharpe ratio。 

在表中可以看見 Beta 值的變化較小，浮動程度較大的是 Sharpe ratio，sharpe ratio

越高代表風險的投報率越高，每單位風險可以得到的報酬率更好。可以發現

Sharpe ratio 在篩選市值後有明顯提升，可以得知篩選市值在風險上的投報率更

圖一 回測結果：單因子年化報酬率比較圖 

表一：PB 於最後一季之成分股 

表二：僅修改區間之 Beta 與 Sharpe ratio 數值 表三：市值篩選後之 Beta 與 Sharpe ratio 數值 
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佳。 

(2) 報酬率變化 

將篩選市值後結果同樣予以回測，並與篩選前做比較，結果如圖二。 

(3) 分析結果 

在圖二的結果中，黃

柱為篩選後之報酬

率，橘柱為優化前報

酬率，可以發現各因

子的年化報酬率都有

所提升，因此可以推

斷篩選市值對於報酬

率上也有所提升。 

 

 

4. 比較雙因子等權重模型中各組合的投資報酬率 

(1) 實驗方法 

我們將任兩個指標進行組合配對，共計 10 種組合，並投資各組合中綜合評分最高

的前 30 檔股票作為該季的投資標的。回測的時長與樣本皆如同優化後單因子之條

件，回測結果繪製如圖三： 

(2) 分析結果 

在圖一的結果中，年

化報酬率最高的是 PE

與 PB 的組合，最低的

為 PE 與 EPS 的組

合。 

 

 

 

5. 將各組合配與加權後製成不等權重雙因子模型，比較與未加權前的差異 

接著是給予各項組合不同的權重倍率，找出各項組合的最佳權重。 

(1) 研究方法 

在找尋最佳權重上，本研究使用二分逼近法 (Bisection Method) 來尋找最接近峰值

的比重倍率，研究流程圖如圖四。 

圖二 市值篩選後單因子年化報酬率比較圖 

圖三 雙因子等權重報率比較圖 
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    其中 R(𝑝𝑓1, 𝑞𝑓2)為組合的年化報酬率，𝑓1與𝑓2為組合中的因子，p 和 q 為其權

重倍率。將所有組合都進行一次二分逼近後記錄過程，如表四。 

 

以 ROA+EPS 為例，在等權重時 ROA+EPS 的年化報酬率為 12.90%，此時我們先

測試 2：1 與 1：2，發現 2：1 時相較 1：1 而言年化報酬率有所提升，因此回測

圖四 二分逼近流程圖 

表四 各項雙因子組合利用二分逼近法進行一次逼近的找尋過程記錄並標記最佳比重 
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3：1，發現 3：1 也比起 2：1 而言有所提升，直到回測至 4：1，發現比起 3：1 略

有降低，因此推測峰值會在 3：1 與 4：1 之間，所以在此使用二分逼近法，取 3：

1 與 4：1 之中點，回測 3.5：1，在這之間找到更優之年化報酬率，完成一次二分

逼近。 

(2) 觀察回測結果 

圖五是雙因子不等權重

的年化報酬率長條圖。

可以發現年化報酬率最

佳的為 ROA 與 PB 並且

比重倍率為 1：4 的組

合，且大部分組合在加

權後有所提升。  

五、結論與生活應用 

結論： 

1. 在本研究所選的五項指標中，ROA、ROE、EPS 越高越好，PE、PB 越低越好。 

2. 在單因子模型中，表現最佳的為 PB (股價淨值比)，最差的為 EPS (每股盈餘)。 

3. 經過市值規模篩選後，風險下降且報酬率提升，起到優化的效果。 

4. 在雙因子等權重時，年化報酬率最佳的組合為 PE 與 PB。 

5. 在以二分逼近法尋找最佳權重後，年化報酬率最高的為 ROA+PB 且權重倍率為 1：4

之組合。 

應用： 

    本篇研究可以提供給一般投資人，也可以提供給專業經理人做參考，甚至可以讓高

中生大略了解一些投資基本面的相關知識，知道參考那哪些指標可以有一頂的報酬率，

並且知道應該同時觀看多個指標做選股，在將來為自己創造一些額外收入。 

    本研究使用的指標是在眾多財報中皆有納入的，因此除了在台股市場外，在其他國

家的股市上，本方法也可以作為投資參考，供不同國家的投資人使用。 
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圖五 雙因子不等權重年化報酬率比較圖 
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